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〈日 本 株〉

政府は7月に｢経済財政運営と改革の基本方針
2026(骨太の方針2026)｣を閣議決定した。政
府が主導し、2040年度を目標に戦略分野へ官民
で累計370兆円超の投資方針も示す。ただ、予
算の作り方を大幅に変え、プライマリーバランス
は複数年で管理し、債務残高対GDP比を安定的
に引き下げるとした。足元では政策関連の物色よ
り、財源に関する不確実性が意識され、長期金利
上昇や円安につながった。
株式市場では、AI関連の過剰投資への警戒か
ら、今年前半の日経平均株価の上昇をけん引した
半導体・AI関連銘柄を中心に調整がみられる。
一方、銀行株などが堅調でTOPIXは底堅い推移
が続き、物色の対象が広がってきているようだ。
決算を経て割高感が剥落した銘柄や、各省庁が
概算要求をまとめる8月末にかけては政策関連銘
柄を物色される場面も出てこよう。企業に具体的
な戦略の策定やその説明を求めるコーポレートガ
バナンスコードの改訂も発表された。今後は企業
の選別のうえで、成長戦略がより重視されると考
える。 (大部 7/28)

決算を経て政策関連銘柄の見直しへ

7月の銘柄・業種別騰落率（6/30-7/27）財政不安によるマクロ影響を懸念

8月の展望
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◇上方修正率が直前予想比10％以上、または上方修正額が5億円以上
（選択条件）
・直近1カ月以内に営業利益予想を上方修正していること。
・営業利益予想の上方修正率が直前予想比10％以上、または上方修正額が5億円以上であること（営業赤
字縮小の場合は5億円以上の場合は採用）。
・当該修正において、売上高予想の下方修正を伴わないこと。
・時価総額が100億円以上であること。
・25営業日平均売買代金が1億円以上であること。

（出所）Bloomberg、会社リリースより内藤証券作成。
（注）数値は26年7月27日時点。ＭＥＲＦ、マネーフォワードは貸株注意喚起。　

直近1カ月で営業利益を上方修正した銘柄銘柄
スクリーニング
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特 集

【図表1】日本のフィジカルAI製造の枠組み

【図表2】エヌビディアのリリースで企業名が挙がった企業

（出所）各種資料より内藤証券作成
（注）※1Noetra（ノエトラ）の事業内容は国産汎用基盤モデルの研究開発。社長はソフトバンク役員も務める。
　　　　 ※2Nemotron（ネモトロン）はエヌビディアのマルチモーダル（言語に留まらず、音声・画像・動画・センサーデータ等、多様なデータを扱うことが可能となるAIモデル）基盤。
　　　　 ※3Cosmos（コスモス）はエヌビディアのロボット開発向け基盤モデル。

（出所）エヌビディアのリリースより内藤証券作成

・半導体製造装置、材料メーカーは日系企業
  が引き続き担当。
・国家AIの開発企業はノエトラ※1（中核出資
 ︓ソニーG、ソフトバンク、NEC、ホンダ）。

・東京科学大Swallow、ソフトバンクなどが採用。

・富士通・ファナック・安川電機・川崎重工が協業。

・2026年度予算3,873億円、事業期間2026
　～2030年度、毎年度ステージゲート審査。
・報道では総額1兆円規模。

・エヌビディアに販売する企業。エヌビディアの成長を享受できる
 「つるはし企業」ともいえる。
・Rubin GPU 27,500基以上、Vera CPU 13,750基以
 上、2027年4月構築開始。
・ネモトロン※2は大規模言語モデルの名称でオープンモデル/
 業界特化型。

・コスモス※3はロボット・工場・農業・物流・インフラへ展開

・2040年までに半導体含め80兆円の官民投資を想定。

AI半導体の供給網

国家AI基盤

用途別ソフトウェア

ロボット実装
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日本におけるフィジカルAIの枠組み

　7月に国家AIプロジェクトのFRONTia(フロンティア)の発表イベントが開かれ、エヌビディアのジ
ェンスン・ファンCEOも出席。AI半導体向けの材料企業の経営陣との会食や、日系企業がエヌビディア
の基盤モデルの利用を相次いで発表した。

　AI半導体、光電融合、800ボルト直流電力、量子コンピュータの接続・制御など、AI関連の重要分野
では同社の影響力が一段と高まっている。今回の日本のフィジカルAI分野でも、その存在感はさらに強ま
る可能性が高く、多くの企業は同社のサービスを購入する立場になるとみられる。一方、同社に製品や部
材を供給する企業は、成長の恩恵をともに享受できる可能性が高い｢つるはし企業｣といえるだろう。

　図表2は、CEO来日時の会食に参加した企業を示したものだ。これは同社のリリースに掲載されていた
社名一覧に基づいているが、実際には30社程度が招かれていたため、ここでは一部抜粋である点に留意
いただきたい。 (高橋)

半導体から基盤モデルまでエヌビディアへの依存が強まる

エヌビディアと成長を享受できる日系の｢つるはし企業｣を選好したい
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公開後上値の重い銘柄が目立つ
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8月の
スケジュール 中東情勢の企業業績への影響を確認へ


